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摘  要 
慈善捐赠作为企业社会责任的一种重要体现，在公司行为研究领域是一个重
要的研究方向，近年来的学术研究日渐成熟、硕果丰厚。然而，已有研究多是单
一地从慈善捐赠的动机或者经济后果的角度来分析说理或者实证检验的，直接研
究慈善捐赠和公司价值的实证文献并不多见，且尚未得出统一的结果，更鲜有文
献分析企业捐赠究竟是通过何种作用机制对公司价值产生影响。本文实证检验了
企业捐赠对公司价值的影响及其作用机制，这不仅有助于我们了解捐赠在公司价
值中扮演的角色，而且能够帮助我们检验政府和市场在推动公司价值方面发挥的
作用。 
本文以企业的慈善捐赠为切入点，通过对 2008-2015 年中国上市公司的实证
研究，检验了企业慈善捐赠行为对公司价值的影响，并基于此从政府和市场两个
角度分析了慈善捐赠影响公司价值的作用机制。实证结果表明：（1）虽然短期会
产生财务压力，慈善捐赠确实能提升企业的价值；在控制内生性影响之后，这一
结论仍然成立。（2）税收负担是慈善捐赠在政府层面的部分中介效应；而盈利能
力和现金流水平是慈善捐赠在市场层面的部分中介效应。基于此，本文进一步研
究了宏观环境的调节作用，以及不同性质的企业的表现。结果表明，市场化程度
和宗教氛围在慈善捐赠对公司价值的影响方面起到了调节作用，而地方财政透明
度的调节作用并不显著。国有企业和非国有企业的慈善捐赠在提升公司价值方面
都显著，但国有企业捐赠对公司价值影响的显著度和程度都更大；非盈利企业慈
善捐赠对价值提升的显著程度和影响幅度都比盈利企业更大；相对于消费者不敏
感的行业，产品与消费者直接接触的企业的慈善捐赠对公司价值的影响效果更明
显。 
本文的研究具有一定的实务指导价值。在企业社会责任逐渐得到各方认可和
重视的环境下，慈善捐赠无疑成为提升公司价值的“价值利器”。本文表明相比
于政府机制，市场机制在企业捐赠对公司价值的提升方面发挥着更重要的作用，
体现了中国市场经济建设的成果。同时，也应当充分利用市场机制使企业慈善捐
赠成为一种社会文化，从而激励企业进行自愿自发的捐赠活动。 
关键词：慈善捐赠；公司价值；作用机制 
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Abstract 
Corporate philanthropy plays an important role in the field of corporate research 
as it reflects the Corporate Social Responsibility (CSR). In recent years, academic 
research has become more mature and fruitful. However, many of these studies, both 
analytical and empirical, are based on perspectives of the motives or economic 
consequences of charitable donations. Empirical literature on charitable donation and 
firm value is rare and has not yet reached a unified result, let alone the mechanisms by 
which donation contribute to the value of the company. This paper examines the 
impact of corporate donations on corporate value and its mechanisms, which not only 
helps us understand the role of donations in corporate value, but also helps us 
examine the roles of government and market in driving corporate value. 
In this research, firstly I choose corporate philanthropy a breakthrough point and 
use the data of Chinese listed companies from year 2008 to 2015 to analyse the 
impact of corporate philanthropy on corporate value. After then I try to figure out the 
mechanism of this kind of impact from two angles: the government and the market. 
Empirical results show that: (1) although charitable giving will produce financial 
pressure in the short-term, it can really enhance the value of the enterprise; this 
conclusion still holds after controlling the endogenous effects. (2) From the 
government angle, tax preference is a partial mechanism between charitable giving 
and the value of the company. From the market angel, the main business gross profit 
margin and cash flow are the mechanisms between charitable giving and the value of 
the company, and both of the two are partial intermediary effects. On this basis, I 
continue to analyze the potential moderators of the impact on corporate value through 
the macro fiscal, market and religious environments, and the behavior of firms under 
different characteristics. Results show that the degree of marketization and the 
religious atmosphere play an important role in adjusting the value of charitable giving 
effect, while the regulation of local fiscal transparency effect is not significant. The 
charitable donations of state-owned enterprises and non-state-owned enterprises are 
significant in improving the value of enterprises, but the first one are stronger in both 
the degree and the depth. Donation of profitable enterprise enhance its firm value 
better than that of the non-profit enterprise. And lastly, donation of consumer related 
companies show a stronger impact on the corporate value than the insensitive 
companies. 
This paper has certain practical guiding value. With corporate social 
responsibility gradually recognized by different social parties, charitable donation will 
undoubtedly become a "value weapon" to enhance corporate value. This paper shows 
that compared with the government mechanism, the market mechanism plays a more 
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important role in the effect of corporate donation on firm value, which embodies the 
results of China's market economy construction. Meanwhile, we should make full use 
of the market mechanism to make corporate charitable donations become a social 
culture, thus encouraging enterprises to donate voluntarily and spontaneously. 
Keywords: Corporate Philanthropy; Corporate Value; Mechanism
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第一章 引言 
第一节 研究的背景、目的及意义 
2008 年汶川大地震引发了全民慈善意识的“井喷”，根据《2008 年度中国
慈善捐助报告》①的初步统计，2008 年中国社会各类慈善捐赠款物总金额高达
1070.49 亿元，占当年 GDP 总量的 0.356%。自此，慈善捐赠这一“第三次分配”
手段开始被社会各界高度关注，越来越多的企业表现出了浓厚的慈善参与热情，
《2015 年度中国慈善捐助报告》②显示，中国慈善捐赠总额在 2015 年达到 1108.57
亿元，其中有 783.85 亿元来自企业捐赠，占捐赠总额的 70.71%。根据公司③财务
理论，企业的终极目标是股东财富的最大化，而从字面上看，捐赠对于企业来说
只有成本没有收益，这无疑与企业目标相违背，那么，为什么仍有大量企业愿意
捐赠呢？ 
直觉上，公司愿意施行对外捐助活动，必然是因为它能够促进公司价值。其
实，慈善捐赠的价值效应最易于感知的便是提升企业“声誉”或者“品牌价
值”，这一点从 2008 年汶川地震的企业捐赠实例对比就很容易发现：加多宝集
团在灾后率先捐赠一个亿用于救援和灾后建设，引发了消费者的强烈反响，甚至
有“要捐就捐一个亿，要喝就喝王老吉”、“产一瓶买一瓶，让王老吉从超市消
失”等口号，而王老吉当年的营业收入从 2 亿激增到 100 亿，增长约五十倍；对
比之下，万科首次捐赠 200 万则引来了公众的不满，表示“万科在我们心中一落
千丈”，即便随后宣布捐赠 1 亿元资金用于灾后重建，也没有挽回其声誉。从这
两个例子应当发现，公司的对外捐助行为不应当仅仅简单地被认为是出于社 会 责 
任考虑的利他表现，企业的慈善活动从另一方面来看，有助于企业建立良好的商
业形象，在市场上赢得声誉，这些都能够促进公司商品的销售，实现“慈善营销”
的功能。环球化贸易竞争的胶着状态促使公司重新思考对外捐赠的定位，将社会
性的利他活动纳入企业的战略规划，在促进社会利益的同时增加企业的经济利
益，实现“双赢”（田雪莹和叶明海，2009）。 
                                                             
①  2008 年度中国慈善捐助报告，民政部 http://gongyi.sina.com.cn/gyzx/2009-03-11/12127643.html 
②  2015 年度中国慈善捐助报告，人民政协网 http://www.rmzxb.com.cn/c/2016-11-30/1180699.shtml 
③  本文对“企业”和“公司”的涵义不做区分，二者视为同义。 
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本文的研究目的和意义，即在于实证检验企业的对外捐助活动对公司价值的
影响，并更进一步地深入剖析产生这种影响的可能作用机制，以厘清二者之间的
关系。目前，国内外对公司捐助行为的研究大都专注在捐赠动因和经济后果两方
面。在动因方面主要有三种考量（张敏等，2013）：利他动机（Sharfman，1994）、
利润最大化动机（Bock et al.，1984），以及政治和制度力量动机（Burt，1983）；
经济后果方面，已有文献主要探究了捐助对公司财会绩效和价值（Pava & Krausz，
1996；Waddock & Graves，1997；Patten，2008）、融资能力（Su & He，2010；
李维安等，2015）、企业风险（薛琼和肖海林，2015）等的影响。虽然企业慈善
捐赠领域的学术研究日渐成熟、硕果丰厚，然而，这些研究多是单一地从慈善捐
赠的动机或者经济后果的角度来分析说理或者实证检验的，直接研究慈善捐赠和
公司价值的实证文献并不多见，且尚未得出统一的结果，更鲜有文献分析企业捐
赠究竟是通过何种作用机制对公司价值产生影响，仅少数文章从某一特定角度检
验了对外捐助活动对公司价值的潜在作用，例如：王端旭和潘奇（2011）从企业
利益相关者（stake-holder）的满足程度出发，实证检验了企业捐赠是否会产生价
值回报，结果表明利益相关者的满意水平是捐助实现其价值效应的先导要求，利
益相关者越满意，则捐助影响公司价值的效果越显著。潘奇（2014）从政府期待
（以政府税收衡量）的角度切入，实证检验了政府期待在捐赠影响公司价值过程
中发挥的调节作用，结果表明当政府期待越小时，捐助活动对公司价值的作用越
显著。以上碎片化的分析和检验缺乏系统性，仅仅从捐赠作用机制的某一个角度
入手来分析其对公司价值可能的影响，没有系统性地阐释和检验不同作用机制之
下，捐助对公司价值的作用的差异，进而导致了已有研究中的不一致、甚至截然
相反的结论。因此，系统地研究慈善捐助对公司价值的作用效果及其可能的中介
作用机制，显得尤为重要。 
第二节 研究思路与框架 
首先，本文对慈善捐赠和公司价值的相关研究做一个梳理，整体上分析和检
验慈善捐赠对公司价值的影响。然后，本文对现有的慈善研究文献进行归纳，列
举企业慈善捐赠产生价值效应的可能作用机制，将其划分为两个层面：政治机制
和市场机制，并从以上两种机制着手，尝试系统地分析慈善行为对公司价值的影
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响的可能作用机制。再然后，在本文的稳健性检验部分，采用了工具变量方法以
缓解慈善捐赠与公司价值之间可能存在的内生性问题；并且考虑到变量的衡量、
样本的选择、实证方法的选取等问题可能影响到实证结果的可靠性，本文的稳健
性检验部分也对以上三个方面进行了检验。进一步地，考虑到除了企业层面的自
主活动之外，企业所处的宏观环境也可能对企业慈善捐赠的价值效应产生影响，
我们还将地方财政环境、市场环境和宗教环境作为调节变量，纳入进一步分析和
检验，以期更丰富和完善企业慈善捐赠和公司价值的相关研究；另一方面，考虑
到企业产权属性、盈亏状态以及产品性质不同时，企业慈善捐赠对公司价值的影
响可能有所差异，本文还对全样本采取分组检验，进一步研究不同的子样本捐赠
是否会对公司价值产生不同的影响。最后是研究结论与政策建议。本文的研究框
架归纳为图 1-1。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1：本文的研究框架图 
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企业特征的差异 宏观环境的调节作用 
慈善捐赠的动因 
研究建议 研究局限 研究结论 
研究述评 
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第三节 研究的重难点与创新 
本文重点研究了慈善捐赠和公司价值之间的关系，并基于对现有文献的梳理，
从政府和市场两个方面探究了捐赠影响公司价值的作用机制。进一步的，本文将
企业所处的宏观环境以及企业自身的特征纳入研究，分析宏观环境的调节作用，
以及不同性质的企业的捐赠表现。本文的难点，首先在于内生性问题的控制，因
为公司价值涉及到一个企业从资产、负债，到所有者权益的方方面面，其影响因
素和后果十分广泛，致使本文可能存在遗漏变量、反向因果等内生性问题，而怎
样选取恰当的研究方法以控制内生性问题则正是本文的难点之一。其次，本文的
另一个难点便是作用机制变量的选取问题。通过对前人的理论和实证研究的回顾
与整理，本文将捐赠对公司价值的作用机制归类为政府和市场两个层面，并基于
此开展实证检验和分析。 
本文的首要创新与贡献在于系统性地分析和检验了慈善捐赠对公司价值影
响的可能作用机制，厘清了企业捐赠和价值之间的关系。本文的研究有助于理解
已有文献研究中，为什么捐赠和价值之间的关系存在不一致、甚至截然相反的结
论。其次，延续了前文对作用机制的划分标准，本文将以财政透明度为代表的宏
观政治环境，和以市场化程度和地区宗教氛围为代表的宏观市场环境纳入进一步
研究，实证检验其对捐赠的价值效应的调节作用。最后，本文也进一步检验了不
同产权性质、盈亏状态、所属行业特性的企业，其捐赠对公司价值的影响是否会
有所差异，进一步丰富了公司捐赠领域的研究。 
本文接下来的行文结构如下：第二部分从定义、动因和经济后果三个方面对
企业捐赠的文献做一个梳理，并做简单地述评；第三部分提出本文的前提假设；
第四部分对本文的研究设计作出说明；第五部分阐述了本文的实证检验过程和结
果；第六部分进行了进一步研究和分析；最后部分是对全文的总结，给出可行的
政策建议，并指明本文的不足之处。
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